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Stabelcoin és Digitalis Jiian: A kovetkezo nagy globalis gazdasagi verseny?!

Vezetoi 6sszefoglalo

A magan (ton kibocsatott dollarhoz ko6tott
stablecoinok a nyugati féltekén és Kina alla-
milag kibocsatott digitalis juanja két versengd
digitalis pénzmodellt képviselnek, amelyek
globalis elterjedése formalhatja a nemzetkozi
kereskedelem kovetkez6 fordulépontjat.

A stablecoinok egy decentralizaltabb, dinami-
kusabb és nyitottabb platformot javasolnak,
mig a digitalis jian egy, a centralizacid, sta-
bilitds és kiszamithatésag felé hajlé modellt
kovet.

A stablecoinok és a digitalis juan kozotti 6ko-
szisztéma-kulonbségek lesznek a f6 hajto-
erdk az elfogadasban az allam, a piac és a
tarsadalmi-technolégiai rendszerek tamoga-
tasaval.

A geostratégiai verseny atterjed a pénzlgyi
technoldgidra, melyet nagymértékben befo-
lydsolnak majd a feltérekvé piacok. A rivali-
zalas geopolitikai dimenzidja nagyrészt koz-
vetett: mig a digitélis juan a kinai pénzlgyi
allamvezetés allamilag iranyitott eszkéze, a
stablecoinok piaci termékek, amelyek széles
kord hasznalata mégis megerGsitheti az ame-
rikai dollar els6bbségét, és koélcsGnhatasba
Iéphet Kina dedollarizacids torekvéseivel.

A digitalis pénziigyi eszk6zok alapvetden
atalakitottak a pénziigyi rendszereket;
azonban még mindig a globalis atalakula-
sok kezdetén jarunk, és a vilagrend atfor-
malasanak, valamint a dollartdl valé fiig-
goség csokkentésének célja szamos or-
szagban olyan alternativ pénziigyi megol-
dasokat igényel, amelyek nemcsak csok-
kentik a koltségeket, hanem decentralizal-
tak is, nem kotodnek a kozponti bankok-
hoz, valamint elég biztonsagosak ahhoz,
hogy potencialisan helyettesitsék a tarta-
Iékvalutakat. A technolégiai fejlédésnek
koszonhetéen a digitalis megoldasok ver-
senyképes és vonzo alternativat kinalnak a
hagyomanyos struktiarakkal szemben - igy
természetesen szamit, hogy melyik megol-
das lesz dominans az elkovetkezo6 idoszak-
ban. A pénziigyi valsagokat koveto bizony-
talansag és bizalmatlansag, amelyek a 21.
szazad elso évtizedére voltak jellemzéek,
felgyorsitottak ezt a folyamatot, a Bitcoin
2008-as megjelenése pedig meghatarozta
az (j digitalis pénziigyi megoldasok f6 ira-
nyat, amelyek a blokklanc technolégian és
a peer-to-peer ellendrzésen alapulnak. Ez
az innovacié aztan kiilonb6z6é iranyokba
fejlodott, amelyek koziil kiemelkedik a pi-
aci szereplék altal ellenérzott stablecoin és
a kozponti bank altal ellendrzott digitalis
jegybankpénz (DJBP, Central Bank Digital
Currency, CBDC). Az Gjonnan kialakulé
verseny globalisan két kiilonb6z6 megko-
zelitést hoz magaval, mikézben a geopoli-
tikai kovetkezményeket sem szabad fi-
gyelmen kiviil hagyni.

1. Bevezetés

A digitalis valutak megrenditették a pénzligyi rendszer alapjait, a 2000-es és 2010-es évek klilénb6z6
buborékjaibol, 6sszeomlasaibdl és globalis recesszidibdl, és az ezekbdl fakaddan kialakulé pénzligyi rend-
szer iranti névekvo bizalmatlansagbol pedig hozzaférhetGbb, atlathatobb és decentralizaltabb csereformak
jelentek meg. Kiemelendd, hogy a 2000-es évektdl kezdve vildgszerte elterjedtek a bankcs6dok, a 2001 -
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es torok gazdasagi valsagtdl kezdve? az uruguayi® és venezuelai* 2002-es bankvalsagon at az Uj-zélandi
pénzligyi tarsasagok 2008-as csddjéig, amelyek jelentds hatassal voltak a globalis pénzligyi rendszerbe
vetett bizalomra, és az évtized végén bekovetkezett nagy recesszidora. 2010-t6l sem volt mas a helyzet, a
g6rog, portugal, ciprusi és venezuelai valsdgok az els6, majd az orosz, brazil, kinai és argentin gazdasagi
nehézségek az évtized masodik felében jelentkeztek.

Végso soron ezek a bizonytalansagok teret adtak a hagyomanyos pénziigyi eszk6zoktdl és piacoktol
a befektetések és értékhordozok Uj formai felé térténé drasztikus atalakulasnak. A piaci szerepl6k és a
befektetOk a kormanyt lehetséges akadalynak tekintették, elsésorban a politikai kockazatok és a vezetdi
bizonytalansag miatt, legjelent6sebben a feltérekvd piacokon, ahol az eszk6z6k befagyaszthatok, vissza-
tarthatok, a tranzakciokat pedig elutasithatjak a hazai piac tulélése és a tOkemenekités elkerlilése érdek-
ében, ami pénzligyi intézményeik esetleges 6sszeomlasat okozhatja.

A pénzligyi gépezet és az allami szerepl6k tulzé befolyasaval kapcsolatos kérdések adtak a I6kést a
befektetGknek, hogy kreativabb befektetési formakat keressenek, amelyek megvédhetik vagyonukat a
globalis gazdasagi lassulastdl, ugyanakkor Uj értékndvekedési lehetGségeket kinalnak a hagyomanyos t6-
ketarold eszk6zokhoz képest, mint példaul az arany és a kotvények, és végll, hogy a koézponti bankok
ellenérzésén és az allami szerepldk hatalman kivil mikodjenek. Jelenleg a digitalis valutak beagyazodtak
az Egyesiilt Allamok és Kina szélesebb gazdasagi versengésébe. Egyrészt az Egyesilt Allamokban magan-
szereplOk altal |étrehozott és iranyitott dollarkotott stablecoinok kiterjesztik a dollaralapu rendszer hato-
korét; masrészt Kina digitalis jianja allamilag iranyitott kisérlet egy alternativ infrastruktara kiépitésére.
A két modell ugyan nem all kdézvetlen valutahdboriban, de a piacok és a dontéshozok egyre inkabb a
blokklanc trilemma (biztonsag, skalazhatdsag és decentralizacio) kiegyensulyozdasara szolgald rivalis meg-
oldasokként értékelik 6ket.>

A nyilvanos diskurzusokban a digitalis pénziigyi valtozast gyakran az egyes valutak kozotti verseny-
ként definidljak. A valodi verseny azonban a mogottik allé intézményi infrastruktarak kozott zajlik. Nem
arrdl van szd, hogy melyik elszamolasi egység "nyer". Arrdl szdl, hogy milyen elszamolasi halézatok, kor-
manyzati modellek és technolégiai alapok fogjak a jovében tamogatni a nemzetkézi fizetéseket. A kinai
DIBP és a piaci alapu stablecoin 6koszisztémak két kiilonb6zé mddja annak, hogy megértsiik és hasznaljuk
a pénzt. Mindegyiknek megvan a maga hatdsa az ellenfrzésre, az atlathatdsagra, az interoperabilitédsra és
a gazdasagi fligglségre. Az infrastruktira kilonbsége, és nem a pénzért folytatott verseny az, ami a
digitalis pénzligyeket fontossa teszi a geopolitika szamara.

2. A kriptovalutak vilaganak megértése: A Bitcoin, a digitalis jegybankpénzek és a stablecoinok
felemelkedése

Miel6tt roviden bemutatnank e pénzigyi eszk6zok torténetét, hasznos tisztazni az ebben az elemzésben
hasznalt fobb fogalmakat. A blokklancon egy olyan elosztott fokényvi technoldgiat értiink, amelyben a
tranzakciokat kriptografiailag 0sszekapcsolt blokkokban régzitik, ami nagyon nehézzé teszi az utdlagos
modositast. A kriptovalutak digitalis tokenek, amelyeket ilyen fékényveken bocsatanak ki kdzponti kibo-
csato hatdsag nélkul. A stablecoinok (magyarul is inkdbb ez az elnevezés terjedt el a stabil érme kifeje-
zéssel szemben) a kriptovalutak egy specifikus alcsoportjat jelentik, amelyek értékét Ugy tervezték, hogy
kévessenek egy kils6 referenciat (példaul egy fiat valutat, mint az amerikai dollar, egy arut, mint az
arany, vagy kilonboz6 pénziligyi eszk6zok kosarat), és altaldban egy magan kibocsaté altal tartott tarta-
lékok fedezik. Ezzel szemben a digitalis jegybankpénzek (DJBP-k) a koézponti bank altal kibocsatott és
teljes mértékben fedezett szuverén pénz digitdlis formai, amelyeket jellemzden egy centralizalt fokdnyv-

2 PEARSON, W. R.: (2024). CPR for the Turkish Economy: The 2001 Financial Crisis and its aftermath. American Diplomacy,
2024.02. [online, 2025.11.22]

3 DE LA PLAZA BRINGAS, L. - SIRTAINE, S.: An analysis of the 2002 Uruguayan banking crisis. World Bank, 2005.12.01.
[online, 2025.11.22]

4 ROMERO, S.: Tensions rise for Colombia and Venezuela. New York Times, 2007.11.26. [online, 2025.11.22]

5 A trilemma azt sugallja, hogy egy aspektus optimalizaldsa gyakran a t6bbi rovasara megy, igy nehéz mindharmat egyide-
jlileg elérni. MD SHAFIN, K., - RENO, S.: Breaking the blockchain trilemma: A comprehensive consensus mechanism for
ensuring security, scalability, and decentralization. IET Software, 2024(1). doi:10.1049/2024/6874055
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ben vagy egy engedélyezett elosztott fokonyvben rogzitenek. Ebben az elemzésben a digitalis valuta kife-
jezést tag értelemben hasznaljuk, amely magaban foglalja mind a maganszemélyek altal kibocsatott stab-
lecoinokat, mind az allami kibocsatasu digitalis jegybankpénzeket, és egyértelmlien megkilonboztetjik
ezt a két kategoriat, amikor geopolitikai kovetkezményeikrdl beszéllink.

A kriptovalutdk kezdete példatlan, rejtélyes és forradalmi volt. A blokklanc rendszer, bevezetésének
és a pénzigyekben vald hasznalatanak koszonhetden 6riasi fejlédésen ment keresztll, kihivast jelentve a
hagyomanyos érték-, valuta- és gazdasagi modellnek, amelyet a masodik vilaghaboru vége o6ta fenntar-
tottak, és amelyik tulélte a kommunizmust is a hideghaborat kovetéen. A Bitcoin bevezetése, amely a
digitalis valutak legkorabbi fokozata, egy peer-to-peer rendszeren alapult, amelynek célja a kdzvetit6k
kikiiszobolése és az érték egyik félrél a masikra torténd biztonsdgos atvitele volt, ezzel felilmulva a ha-
gyomanyos pénzigyi intézményeket, mikdzben megakadalyozta a kettGs koltés problémajat, és korlatozta
a pénzigyi intézmények hatalmat a személyes vagyon felett.®

A figyelem az alternativ befektetési eszkozok felé kezdetben abbdl a felfogasbdl eredt, hogy alterna-
tivat jelentenek a fiat valutéakkal szemben, rendelkezve a pénz minden tulajdonsagaval, mint értékmeg-
Orz6, értékméré egység és torvényes fizetbeszkdz a tranzakcidkhoz. Bar ezek kozil a funkciok kozil a
digitalis valutak esetében egyeldre csak részben valdsul meg a tényleges alkalmazas, szereplik a pénzugyi
rendszerben beto6ltott valds funkcidjuk tekintetében tovabbra is élénk szakmai vita targyat képezi.

A gyakorlatban a kriptovalutdk rendkivil volatilisek, ezért nem képesek stabil értékmérd egységként
vagy torvényes fizetéeszkdzként funkcionalni. Mindazonaltal elsGsorban értékmeg6rzd eszkozként alkal-
mazzak Oket, annak ellenére, hogy csereeszkézként vald piaci hasznalatuk tovabbra is erésen korlatozott.
A digitalis valutakkal szemben tdmasztott kezdeti elvarasokkal ellentétben a kriptovalutak tényleges fel-
hasznaldsa mindmaig nem felel meg a technoldgia eredetileg szandékolt funkcidinak, ami hozzajarult ah-
hoz, hogy a digitdlis valutakat els6sorban magas kockazatl és magas hozamu digitdlis eszk6zokként ér-
telmezzék.

A Bitcoin a kezdeti id6szakaban a strukturaltsag és a kozponti ellenGrzés hianya miatt piaci szkepti-
cizmussal szembesiilt, noha ezek a jellemz&k valdjaban a kriptovalutdk alapelvei kdzé tartoznak, amelyek
célja az 6nkényes szabalyozok és felligyeleti mechanizmusok nélkili mikodés biztositasa. Mivel a Bitcoin
értéke kizardlag a szlikdsség elvére, valamint a kinalat és kereslet ciklikus viszonyara épiil, hianyzik mo-
glle egy rogzitett értékkel rendelkezd, kézzelfoghatd eszkéz, ami tovabb erdsitette az ezzel kapcsolatos
kételyeket. Egyértelm( bels6 (intrinsic) érték hidanyaban, amely az arfolyamot lehorgonyozna, a speku-
lansok a Bitcoin értékét kizardlag a piaci hangulat alapjan alakitjdk. A Bitcoin kindlata algoritmikusan
korlatozott, 6sszesen 21 millié egységben meghatarozva, kifejezetten az érték szlikdsségen keresztili
fenntartdsa és az inflacié elkerlilése érdekében, ami élesen megkulonbozteti a fiat valutaktol, amelyek
esetében az inflacio rogzitett mennyiségi korlatok hidnyaban a monetaris rendszer természetes kdvetkez-
ményének tekinthet6.”

A digitalis valutdk eredetéhez visszatérve, a Bitcoin iranti piaci érdeklédés 2013-ban érte el cslcs-
pontjat, amikor a fésodratu gazdasagi sajté — koztiik a Forbes — az év legjobb befektetéseként hivatkozott
ra. Az év elején tapasztalt, érménként mintegy 12 amerikai dollaros arfolyamrdl a Bitcoin 1 242 dollaros
torténelmi csicsra emelkedett, ami hozzdvetdleg 10 250 szazalékos novekedést jelentett. E rendkivili
arfolyam-emelkedést a befektetdi bizalom megingasaval hoztdk 6sszefliggésbe a hagyomanyos pénzigyi
intézmények irdnt, amelyet jél példazott a ciprusi bankvalsag soran bekdvetkezett betétkivonasi hulldm
és az allami beavatkozas.®

Lényegében a kriptovalutdk értéke olyan algoritmikus folyamatokon alapul, amelyek révén az Uj
egységek ,banyaszata” a Bitcoin-tranzakcidk feldolgozasan keresztil térténik, szamitdgépek szamitasi ka-
pacitédsanak felhasznalasaval. Ezek a szamitégépek csomdpontokként (node-okként) mikoédnek, amelyek
a blokklanc fékonyvét nyilvantartjak, ellendrzik és auditaljak.® Mivel a kriptovalutak nem allnak kormany-
zati vagy kozponti banki fellgyelet alatt, és szabalyozasuk korlatozott, megitélésiik er6sen megosztova

& NAKAMOTO, S.: A peer-to-peer electronic cash system. Bitcoin.org, 2008.10.31. [online, 2025.11.22]
7 How many bitcoins are there in total? Crypto.com, n.a. [online, 2025.11.22]

8 Divided government and the way forward for the markets. Forbes, 2022.11.23. [online, 2025.11.22]
9 Bitcoin: What is it and how does it work? BBC, 2024.02.27. [online, 2025.11.22]
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valt, kiilondsen az olyan csalasok és botranyok miatt, amelyek soran a digitalis valutakat illegalis tranz-
akciok és fehérgalléros blincselekmények végrehajtasara hasznaltak.©

A Bitcoin korai szakaszaban és gyors felfutasa idején az Mt. Gox bonyolitotta le az 6sszes Bitcoin-
tranzakciéo mintegy 70 szazalékat, ami a digitalis valutak torténetének egyik legismertebb és legkéltsége-
sebb incidenséhez vezetett. A 2014-ben bekovetkezett hackertdmadas soran 6sszesen mintegy 650 000
BTC veszett el, amely a mai piaci arfolyamok alapjan becslések szerint 22-44,7 milliard amerikai dollarnak
felelne meg. Ez az esemény a digitalis valutdk addigi tarsadalom-technikai rezsimjének toérténetében a
legnagyobb veszteségként értékelhetd.!!

A hackertamadast koévetden a pénzlgyi rendszer visszafogta a blokklanccal kapcsolatos varakoza-
sait, mivel az véglil nem bizonyult olyan megbizhaténak, mint ahogyan azt korabban bemutattak. Jogsza-
balyi biztositékok és kézzelfoghatd értékhorgony hianyaban a Bitcoin elveszitette a befektetGi bizalmat, és
az Uj technoldgidk korai integratorai és adaptaldi szamara az els6 int6 példava valt. Az eseményeket ko-
vetden a Bitcoin arfolyama jelent6sen visszaesett, és csak 2015 vége kortl allt helyre, amikor a spekulan-
sok egy folyamatos, de lassu értékhelyreallitasi folyamatot inditottak el.
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A kriptotarcak feltorésének els6 jelentOs és leginkabb hirhedt esete-ként az Mt. Gox-hoz kothetd
digitalis lopas alakitotta azt, ahogyan a befektetdi bizalom és a piaci stabilitas biztositasat célzé szabalyo-
zasi megkozelitések és kés6bbi megoldasok formalddtak. Mindazonaltal ez nem fékezte meg mas érme-
alapu alternativak novekedését, mivel az alternativ coinok és mémcoinok korlatozas nélkiili |étrehozasa
elarasztotta a digitalis valutdk piacat, a Bitcoin mintdjat kovetve, és vonzova valt azon (j belépdk szamara
a spekulativ digitalis valutapiacon, akik szamara a Bitcoin megvasarlasa ar szempontjabol elérhetetlen. A
Bitcoinnal ellentétben az altcoinok minden olyan kriptovalutat jeldlnek, amely nem Bitcoin, és eltér6 tranz-
akcidfeldolgozasi mddszerekkel, biztonsagi jellemzikkel, piaci korrekcios mechanizmusokkal és sajat fej-
lesztésli technoldgidkkal rendelkeznek, amelyek az alternativ coinok allitélagos bels6é értékét hivatottak
alatamasztani.'3

10 2025 Crypto Crime Trends: Illicit Volumes Portend Record Year as On-Chain Crime Becomes Increasingly Diverse and
Professionalized. Chainalysis, 2025.01.15. [online, 2025.11.22]

1 The Story of Mt. Gox: Explained. Trust Wallet, 2024.11.17. [online, 2025.11.22]

12 Bjtbo.io (Szerz6k altal szerkesztve).

13 The rise of altcoins: What are they and why do they matter? Simple FX, 2025.11.13. [online, 2025.11.22]
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A Bitcoinhoz képest az altcoinok és a mémcoinok viszonylag késéi érkezéknek tekinthetéek, amelyek
jelentésen eltér6 piaci célokkal rendelkeznek, és eltér6é hatast gyakorolnak a pénzligyi piacokra. Az altco-
inokat - példaul a stablecoinokat - gyakran a Bitcoin tovabbfejlesztéseként értelmezik, amelyek a tech-
noldgia feltételezett hatarait igyekeznek kitagitani, vagy kulénb6z6 értékhorgonyokhoz vannak kétve, igy
példaul az amerikai dollarhoz, az aranyhoz, kriptovaluta-fedezethez vagy algoritmikusan meghatarozott
forrasokhoz.'* A stablecoinok legfobb klildnbsége a Bitcoinhoz, mint elddjlikh6z képest abban rejlik, hogy
kézzelfoghatd eszk6zokhoz vannak kotve, kivéve az algoritmusalapu és kriptofedezettel rendelkezd valto-
zatokat. Mivel egyes stablecoinok hagyomanyos értékdrz6 eszk6zékhoz, példaul az aranyhoz vannak rog-
zitve, bels6 értékik alapjan kevésbé volatilisnek tekinthetdk, ugyanakkor kiszamithatatlanabbak és érzé-
kenyebbek a szakpolitikai valtozasokra és a piaci rendszerszint(i kockazatokra. Ezzel szemben mas stab-
lecoinok a fiat valutdak mikoédését utanozzak, meghatarozott maximalis kibocsatasi korlat nélkul, és kiza-
rélag olyan protokollokkal rendelkeznek, amelyek az érmék kivonasat szolgaljak a piaci tultelitédés elke-
rilése érdekében, az adott érmét kibocsatdé maganszereplon keresztll. A stablecoinok értéke nem kdzponti
banki vagy szuverén allami garancidkon alapul, hanem azon maganvallalatok hitelességén, amelyek az
érméket a rendelkezésikre allé tartalékokhoz koétik. Mindez alapvet6 kérdéseket vet fel e ,,arnyékvalutak”
megbizhatdsagaval, biztonsagaval és stabilitdsaval kapcsolatban, mivel a piaci hangulatot els6dlegesen a
bizalom alakitja. E tekintetben a stablecoinok paradox médon a fiat valutdakhoz hasonldéan szabalyozottak,
azonban az értéket érvényesitd szerepl ebben az esetben egy énkényesen fellépé maganentitas. Igy a
monetaris egyensuly, az ellendrzés és a szabalyozas iranyitasaban a maganvallalatok kertilnek meghata-
roz6 szerepbe, ami a gazdasagi kontroll allamtél valé elmozduldsat eredményezi, és egyben a potencidlis
pénzligyi 6sszeomlasok kockdazatat is magaban hordozza.

Ezek a tervezési klilénbségek eltéré politikai gazdasagtanokat is implikalnak. A stablecoinok piaci
vezérelt eszkdzok: kibocsatasuk, tartalékkezelésiik és irdnyitdsuk maganszerepl6k kezében van, még ak-
kor is, ha egyre inkdbb kdzszabdlyozas ald kerlilnek. Az olyan digitdlis jegybankpénzek, mint a digitalis
juan, ezzel szemben allami vezérelt eszk6zok: kibocsatasuk és iranyitasuk a kozponti bankhoz, végs6
soron pedig a politikai déntéshozdkhoz tartozik. Felhasznal6i néz6pontbdl ez azt jelenti, hogy a stablecoi-
nok viszonylag nagyobb tavolsagot kindlnak a kdzvetlen allami kontrolltél, ugyanakkor erésen fliggenek a
magankibocsatok hitelességétdl és atlathatdsagatol, mig a DIBP-k nagyobb jogbiztonsagot és szabalyozdi
hattért nyGjtanak, mindezt azonban jéval szorosabb allami feltigyelet drdn. Eppen azért, mert hasonlé
fizetési és elszamolasi funkcidkat képesek ellatni, mikézben eltérd iranyitasi logikakat testesitenek meg, a
stablecoinok és a DIBP-k bizonyos felhasznalasi terlileteken funkcionalis versenytarsakka valhatnak, ki-
I6n6sen a hatarokon atnyulé tranzakcidk esetében.

A spektrum masik végén elhelyezkeddé mémecoinok tobbnyire pusztan gyors haszonszerzést célzo
konstrukcidk, amelyeket jellemzéen ,pump and dump” sémak keretében hasznalnak ki, személyiségek,
szimbdélumok vagy popkulturalis utalasok kéré éplilé hype és befolyas mozgodsitasaval.t> Az egyik ismer-
tebb mémcoin, a Dogecoin, Elon Musk révén valt népszerlivé, és szamos vitanak allt a kézéppontjaban,
mivel Musk X platformon kozzétett bejegyzései — gondolatai és alkalmi megjegyzései - teljes mértékben
képesek voltak befolydsolni az érme arfolyamat.'® Musk, mint a Dogecoin nyilt tdmogatdja, jelentds fi-
gyelmet és legitimitdst biztositott a mémcoinok szdmara, amelyeket a piaci szakérték nagy része olyan
»rug-pull” tipust atveréseknek tekint, amelyek célja az érték gyors felfujasa, majd annak hirtelen kivo-
nasa, mikdzben a folyamat végén beléps befektetdk viselik az értékcstkkenés kovetkezményeit.!”

Az egyes coinok kozotti jelent6s kilonbségek kdvetkeztében a szabalyozd hatdsagok nem képesek
hatékonyan felligyelni a piacot, megvédeni a befektetdk érdekeit, illetve megfelelé koriltekintéssel (due

14 HAFNER, M. - PEREIRA, M.H. — DIETL, H., - BECCUTI, J.: The four types of stablecoins: A comparative analysis. Ledger,
9. doi:10.5195/ledger.2024.326

15 DEVON, C.: This type of coin is “among the riskiest of cryptocurrencies,” investing expert says-here’s what to know.
CNBC, 2024.05.29. [online, 2025.11.22]

16 PANDEY, T. D.: Impact of Musk’s remarks on volatility of bitcoin and Dogecoin amid covid-19 pandemic. Journal of Digi-
tal Economy, 3, 85-102. doi:10.1016/j.jdec.2024.12.002

17 SHAE, M.: Is every Memecoin just a scam? experts on whether Andrew Tate and Trump are fleecing their followers. The
Guardian, 2025.05.30. [online, 2025.11.22]
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diligence) eljarni, ami 6sszességében magas kockazatu kérnyezetet eredményez. Mivel a digitalis valuta-
kat atfogd, érdemi szabalyozas hianyzik, a feljegyzések szerint 2024-ben az illegalis tevékenységekhez
kapcsolddo digitalis valutak 63 szazalékaban stablecoinokat, mig 20 szazalékaban Bitcoint hasznaltak.!8

3. Gazdasagi elszigetelés vagy piaci vezérelt verseny?

Elemzési szempontbdl fontos kiilonbséget tenni a geopolitikai rivalizalas kozvetlen és kozvetett formai
kozott a digitalis pénzugyek tertletén. A kézvetlen rivalizalas els6sorban a digitalis jegybankpénzekhez
kapcsolddik, ahol az allami szerepldk kifejezetten monetaris politikai és nemzetkozi befolyasolasi eszkoz-
ként tervezik és vezetik be a digitalis valutdkat. Ezzel szemben a stablecoinokat nem egyetlen kormany
koordinalja, és elsGsorban a piaci keresletre reagalnak. Ugyanakkor, mivel a legnagyobb stablecoinok tul-
nyomorészt dollarban denominalt eszk6zékkel vannak fedezve, és az Egyesllt Allamok szabalyozasi kere-
teibe dgyazddnak, terjeszkedésiik de facto kiterjeszti a dolldrrendszer globalis hatdkorét. Ervelésiink sze-
rint ezért a digitalis juan és a dollarhoz kotott stablecoinok nem egy szimmetrikus, két jegybank kozotti
»digitalis valutahaboriban” vesznek részt, hanem egy kozvetett és aszimmetrikus versenyben a monetaris
Okoszisztemak kozott.

Az Egyesilt Allamok és Kina k6zOtti gazdasagi verseny tovabb er0siti azokat a talalgatasokat, ame-
lyek a kozvetlen szankcidok és vamok dinamikajan tulmutatd tovagy(r(iz6é hatdsokra vonatkoznak. Az
utobbi idbben mindez egyre inkabb elkertlhetetlennek tlinik, tekintettel arra, hogy két meghatarozé gaz-
dasagi nagyhatalom egymassal verseng6 digitalis valuta-modelleket mozdit el6. A versengés és az a to-
rekvés, hogy melyik valjon a globalis csere normajava, alapvetden a piaci elfogadottsagon és a platformba
vetett bizalmon mulik. Kritikus szempontként a piac stabilitast keres annak érdekében, hogy megvédje
magat a hibas megallapodasoktdl, az arfolyamkockazatbdl fakadd instabil piaci kértilményektdl, valamint
az adott érme széles kor(i felhasznaldasanak valdszinliségétdl. A stablecoinok a piacra és a hagyomanyos
szereplOkre tamaszkodnak, és egy olyan decentralizaltabb o6koszisztémat kinalnak, amely eltavolodik
egyetlen kozponti dontéshozotdl. Mivel ez az 6koszisztéma erGsen széttagolt, a stablecoinok kockazati
profilja az értékkibocsatétdl és az értékgaranciat nyujtd szerepléktdl fligg, amelyek az adott coinokat ki-
bocsato és fedezetliket biztositd maganvallalatok. A decentralizéltabb megkédzelités ellenére a stablecoinok
a GENIUS Act hatalya ala fognak tartozni, amely szabalyozza az érmék kibocsatasat, biztositja a kibocsa-
tott coin értékét, valamint az alkalmazand6 megfelelési rezsimek — igy példaul a pénzmosas elleni és a
banktitokra vonatkozé jogszabalyok - ala rendeli azokat.'®

Eurdpaban ezzel parhuzamosan zajlik a Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA) bevezetése,
amely kilénbozd elektronikus tokenekre terjed ki, igy példaul a fiat eszkdzokkel fedezett elektronikus
pénzre, valamint az eszkdzalapt kosarhoz kotott asset-referenced tokenek-re. A rendelet az Eurépai Er-
tékpapir-piaci Hatésag (ESMA) és az Eurdpai Bankhatdsag (EBA) felligyeleti és végrehajtasi hataskorébe
tartozik. A szabalyozas a GENIUS Acthez hasonlé mddon a stablecoinokat is asset-referenced tokenek-
ként (ART) kezeli.?? A szakpolitikai rezsimek 6sszehangoldsa hozzajarul a stablecoinok piaci alkalmazko-
doképességéhez, mivel lefedi a blokklanc-trilemma alapvetd elemeit — a biztonsagot, a skalazhatésagot
és bizonyos mértékig a decentralizaciot is -, tekintettel a valasztasi lehetéségekre és a piac alacsonyabb
belépési korlataira.

Kina digitalis jlanja a digitalis jegybankpénz egyik formaja, amelyet kdzvetlenil a kinai allam fedez
és népszerdsit a lakossag korében, a fiat valutdhoz 1:1 ardnyban kétve, és egy kdzpontositott fokényvon
m(ikodtetve, amelyet az allam ellendriz. Bar egyre tébb kdzponti bank kisérletezik DIBP-k bevezetésével
vagy indit kisérleti projekteket, elemzésiink két okbdl a digitalis jlanra 0sszpontosit. Egyrészt a nagy
gazdasagok kozll ez a legel6rehaladottabb, nagy |épték(i DIBP-projekt, kiterjedt belfoldi teszteléssel és
bévild hatarokon atnyuld kisérleti programokkal, mint példaul az mBridge.?! Masrészt a digitalis juan

18 Stablecoins in a Nutshell. HSBC, 2025.07.23. [online, 2025.11.22]

19 WALICZEK, S. - YEUNG, H.: The GENIUS Act is designed to regulate stablecoins in the US, but how will it work? World
Economic Forum, 2025.07.29. [online, 2025.11.22]

20 The EU markets in crypto-assets (MICA) regulation explained. Legal Nodes, 2025.11.11. [online, 2025.11.22]

21 mBridge is a cross-border, decentralised, multiple central bank digital currency (mCBDC) platform. mBridge Project. Di-
gital Current Affairs, 2025.01.22. [online, 2025.11.22]
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kifejezetten beagyazddik Kina tagabb dedollarizacids és pénzigyi allamstratégiai térekvéseibe, ami nem-
zetkoziesitési kisérleteit kiilondsen relevanssa teszi a jové globalis monetaris rendjérél szo6l6 vitak szem-
pontjabol.

Az Azsiai Fejlesztési Bank (Asian Development Bank, ADB) szerint a digitdlis jian térnyerése nem
gyakorol kdzvetlen hatast a jlian nemzetkéziesitésére, mivel azt elsGsorban belféldon hasznaljak a pénz-
mosas és mas fehérgalléros blincselekmények elleni fellépés eszkdzeként. A fiat juan nemzetkdzi kilatasai
sokkal inkabb a belfoldi monetaris politika liberalizacidjatdl figgenek. Szakérték ramutattak arra is, hogy
a digitalis jian magas szint(i elterjedtsége ellenére Kina jelentds kihivassal szembeslil, mivel a mobilfize-
tési tranzakciok volumenének 94%-at a Tencent és az Alipay altal alkotott duopdlium ellendrzi, ami nagy-
Iéptékl pénzigyi instabilitast idézhet eld, amennyiben az egyik vagy mindkét szerepl6 valsaghelyzetbe
kerlilne vagy fenyegetés érné.?? Tovabbi problémak merilhetnek fel a kriptobanyaszatra és -kereskede-
lemre vonatkozd korlatozasok, illetve teljes tiltasok miatt is, amelyeket a platform és a piaci szabalyozasi
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< 7.7

megerositése, valamint az atfogo felligyelet és szabalyozdi kontroll fenntartasa érdekében.?* Ez az érdekes
elhatarolds ugyanakkor nem értelmezhet6 egymast kizard pénzigyi eszkézékként, hanem két kilénallo
projektkent, amelyek egyarant a juan intézmeényesitését, valamint Kina folyamatos dedollarizacios térek-
véseit és az Egyesilt Allamok pénzligyi rendszerétdl vald levalasat szolgaljak.

A digitdlis jian kinai bevezetése tobb szempontbdl megklilonbézteti azt a stablecoinoktdl, mivel piaci
stabilitast, hozzaférhet6séget, valamint a valuta |étalapjat képez6 alapvetd jellemzéket is felmutatja. A
stablecoinokkal 6sszevetve Kina DJBP-kampanya biztonsagosnak és skalazhaténak bizonyult, ugyanakkor
alapvet6 hatranyat a kinai allam teljes kor(i piaci felligyelete és befolyasa, valamint a pénzligyi rezsimet
tamogatd meglév6é duopdlium jelenti. A stablecoinok ezzel szemben teljes potenciallal rendelkeznek a
blokklanc-trilemma megoldasara a rezsimek decentralizacidjan keresztil. Egy inkdbb neoliberalis megko-
zelitésbdl a pénzligyi rendszert a piaci szerepldk formaljak mind a Iépték, mind a biztonsag tekintetében.
Ennek megfeleléen m(ikodése és a kihivasokhoz, valamint a piaci korrekciokhoz valé alkalmazkodasa a
piac tdmogatasatdl fligg. Kina DJBP-je ugyan stabil, azonban tovabbra is rugalmatlan, erésen kdézpontosi-
tott, és mas allamok Kina gazdasagi rendszerébe és politikai rezsimjébe vetett bizalmara épit.

A jelenlegi status quo mellett, mikézben Kina DIBP-je a jelenlegi piaci kérilmények kozott tovabbra
is visszafogottan, els6sorban belféldon keril alkalmazasra, nemzetkoziesitése tovabbra is megvaldsithato
piac és a nemzetkozi kereskedelem egyensulyba hozasan keresztiil, egy k6z6s pénzigyi rezsim keretében,
feltéve hogy a jelenlegi novekedési palya fennmarad.?> A stablecoinok ezzel szemben - jéllehet rendel-
keznek potenciallal — tovabbra is bizonyitaniuk kell életképességliket a piac szamara, és maguk mogott
kell hagyniuk a Bitcoin korai éveibdl eredd, hirhedt megitélést. A piac rendkivil kritikus lesz a stablecoinok
altaldnos lendiletével kapcsolatban, mig a digitdlis jian a piaci elfogadas felé egy eltérd, fellrdl lefelé
irdnyuld (top-down) utat kévet, jelenlegi nemzetkéziesitési térekvései pedig egybeesnek az Egy Ovezet,
Egy Ut (Belt and Road Initiative) kezdeményezéssel, megteremtve azokat a feltételeket, amelyek révén
versenyre kelhet az amerikai dollarral, mint a nemzetkozi elszamolasok 6 valutajaval és a piaci befolyas
kulcseszkozével.26 A jlian nemzetkoziesitésének tovabbi rétegei az Azsiai Infrastrukturalis Beruhazési Bank

22 JIANG, J. - LUCERO, K.: Background and Implications of China’s Central Bank Digital Currency: E-CNY Jiang, Jiaying and
Lucero, Karman, Background and Implications of China's Central Bank Digital Currency: E-CNY (January 11, 2021). 33
Univ. Fla. J.L. & Pub. Pol'y 237 (2023), University of Florida Levin College of Law Research Paper No. 23-7.
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3774479

23 SHIN, F.: What's behind China’s cryptocurrency ban? World Economic Forum, 2022.01.31. [online, 2025.11.22]
24 China Bans Holding of Bitcoin and All Cryptocurrencies, Report Says. Binance Square, 2025.05.31. [online, 2025.11.22]

25 YEUNG, K.: Could China’s new plan push yuan to become world’s “currency of choice” by 2050? South China Morning
Post, 2021.06.11. [online, 2025.11.22]

26 China ramps up yuan internationalisation under Belt and Road Initiative. Reuters, 2023.101.19. [online, 2025.11.22]
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(AIIB)?” névekvé befolydsara, valamint a Regionalis Atfogd Gazdasagi Partnerség (RCEP)28 keretrendsze-
rére épllnek, amelyek kiterjesztik Kina jelenlétét a fejléd6 vildgban, kihasznalva a Nyugat altal hagyott
jelenlegi vakuumot. E fejlemények kozill a legjelent6sebb Kina hatarokon atnyulé bankkozi fizetési rend-
szere, a Cross-border Interbank Payment System (CIPS), amelynek befolydsa 2025-ben jelent8sen bdviilt
Azsiaban, a Kozel-Keleten és Afrikdban, tébbek kozott az African Export-Import Bank, a First Abu Dhabi
Bank (FAB), az Eldik Bank, a Standard Bank és a United Overseas Bank csatlakozasaval, tovabb erGsitve
a kihivast a SWIFT els6dleges globalis tranzakcios rendszerként betoltott szerepével szemben.??

Tavlatilag szemlélve a stablecoinok nem rendelkeznek olyan kozpontositott keretrendszerekkel,
amelyek tdmogatnak elterjedésliket, leszamitva a GENIUS Act és a MiCA szabalyozasi eszkézeit, és els6-
sorban a piaci hangulatra, a hype-ra, valamint a meglévd piacba vald organikus integraciora fognak ta-
maszkodni. Mindezek ellenére ez a megkozelités rugalmassagot biztosit a nyugati piac szamara azaltal,
hogy tobb szerepl6 belépését teszi lehetévé, és hozzajarul egy olyan pénzlgyi eszkdz folyamatos forma-
I6dasahoz, amely relativ bizalmat és atlathatésagot teremt - olyan tertleteken, amelyek tekintetében Kina
rezsimjét régota kritika éri.

Osszességében pontosabb gy tekinteni az Uj versenyre, mint az infrastruktlrak kozotti versenyre,
nem pedig maguk a pénzek kozotti rivalizélasra. Az allamok, a vallalatok és a pénzigyi kozvetitdk nem
onmagaban a ,digitalis jian” és ,egy stablecoin” kézott fognak valasztani. Ehelyett arrol dontenek maijd,
hogy csatlakoznak-e, integralddnak-e, vagy interoperabilisak maradnak-e a kiilénb6z6 fizetési rendszerek
kozott. Szamos orszag - kllonosen a globalis Dél adllamai — szamara a f6 kérdés az, hogy ezek az infra-
struktirak miként képesek egylttmikoédni, mennyire alkalmazkoddéképesek, és milyen tipusu fliggéségek
vagy korlatok fakadnak abbdl, ha egy rendszer részévé valnak egy masikkal szemben.

4. A stablecoinok és a digitalis jiian elemzése a blokklanc-trilemma szemsz6gébal
Osszefoglaldsként elmondhatd, hogy a stablecoinok és a jegybanki digitalis valutdk (CBDC-k), kiiléndsen
a digitalis juan kozotti kilonbségek teljes kérl megértéséhez indokolt azokat a blokklanc-trilemma - a
biztonsag, a skalazhatésag és a decentralizacid - szempontjai mentén vizsgalni és O0sszehasonlitani. A
blokklanc-technoldgia Ujszer(i és attorést jelent6 fejlesztésként egyszerre jelentett vonzerot és kihivast a
pénzlgyi rendszer szamara abban a tekintetben, miként lehet a blokklanc-modellt teljes mértékben integ-
ralni, mikdzben annak elényei a technoldgiai fejlédéssel és az Uj kereskedelmi platformok megjelenésével
parhuzamosan érvényestlnek.

4.1. Biztonsag

A blokklanc-technoldgia - bar rendkivil biztonsagos — nem mentes a visszaélésektdl, csalasoktol és bilin-
cselekményektdl. A kiberb(indzés fennmaradasa és terjedése parhuzamosan zajlott a technoldgia gazda-
sagi tranzakcidkban valé széles koéri elterjedésével. A stablecoinok decentralizalt jellegébdl fakaddan el-
méletileg fokozottabban ki vannak téve tdmaddasoknak, kiilondsen az egyes elfogadott coinok biztonsagi
sztenderdjei kozotti lehetséges gyengeségek miatt. A stablecoin-rezsimben az egyes coinok biztonsaga
els6sorban a kibocsatotol fligg, a piaci szabalyozdk iranymutatasa mellett, valamint az adott coinban al-
kalmazott technoldgiatol. Komoly biztonsagi kihivast jelent tovabba, hogy a vallalati hattér és az amerikai
szabdlyozas megengedd jellege miatt nincs teljes kérl garancia a stablecoinok fiatfedezetére. Ebben az
Okoszisztémaban a szabvanyositas hidnyossagai is megmutatkoznak, ami magas piaci kockazatot ered-
ményez, kiléndsen a fejlesztés és az elterjedés korai szakaszaban. Kina CBDC-je e kezdeti nehézségeket
a fékoényv kozpontositasaval és a kibocsatott digitalis valuta feletti ellenérzéssel hidalja at. A teljes kor(
hataskor révén a kormany olyan paratlan pénzigyi kontrollhoz és irdanyitashoz jut, amelyrdl a stablecoinok
lemondanak, ehelyett a piac azon képességére tamaszkodva, hogy organikusan alakitsa ki a pénzigyi

27 China seeks role for yuan in AIIB to extend currency’s global reach. South China Morning Post, 2015.04.14. [online,
2025.11.22]

28 WANG, F.: RMB internationalization to greatly stabilize global financial system. Global Times, 2025.08.22. [online,
2025.11.22]

29 CIPS Improves China Cross Border Functionalities With New Partnerships Across MEA and Asia. Fintech Times,
2025.06.24. [online, 2025.11.22]
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Okoszisztémat, kell6 mértékben fejlodve ahhoz, hogy a rendszerszintl és nem rendszerszint( kockazato-
kat elkertlje, mik6zben a szabalyozdk és az allam csupan alapvets keretet biztositanak.

Ugyanakkor meg kell jegyezziik, hogy a korai kriptovaluta-k6z6sség egy részét kifejezetten vonzotta
a nyilvanos blokklancok relativ atlathatatlansaga és a k6zpontositott kontroll hidnya, amely egyarant meg-
konnyitette az adatvédelmet biztosit6 felhasznalasokat és a kifejezetten illegdlis tevékenységeket is. Ez a
preferencia korlatozza a teljesen engedélymentes kriptovalutak és az erGsen felligyelt jegybanki digitalis
valutak - példaul a digitalis juan — kozotti kézvetlen helyettesithetdséget, mivel ez utdébbiakat szandékol-
tan a nyomon kovethetdség és az allami felligyelet erdsitésére tervezték. Elemzésiink ezért nem abbdl
indul ki, hogy ugyanazon felhasznaldi csoportok k6zombosek lennének e pénzligyi eszk6zok kozott. Ezzel
szemben amellett érvellink, hogy a nemzetkozi fizetések és a tartalékkezelés szintjén mind a stablecoinok,
mind a DIBP-k alternativ infrastruktirakként mikodhetnek a hatarokon atnyulo értéktranszferben, és ezen
a rendszerszinten jelenhet meg a verseny egy sajatos formaja.

4.2. Skalazhatdsag

A gyakorlatban, bar a szabalyozasi keretek mar kialakitasra keriltek, id6re van sziikség ahhoz, hogy a
rendszer alkalmazkodjon a technoldgia tényleges haszndlatdhoz a piac és annak igényei viszonylataban.
Kina digitdlis jlanja mar belféldén hasznalatban van, ugyanakkor még integralédnia kell a nemzetkézi
arra korabban is utaltunk, az ehhez sziikséges intézmények, kapcsolddasok és nemzetkdzi befolyas foko-
zatosan kiépiilnek, és a jian nemzetkdziesitésének palyajan helyezkednek el. Ez az atmenet meghatarozoé
modon Kina hatarokon atnyulé bankkozi fizetési rendszerére, a CIPS-re fog tdmaszkodni a nemzetkozi
tranzakciok lebonyolitdsaban.?® A CIPS-szel parhuzamosan a digitdlis juan megjelenése és hasznalata,
valamint az mBridge fejlesztése - a BRICS orszagok tdmogatasaval - tovabb erdsitheti a jian nemzetko-
ziesitésének novekedését, azaltal hogy nemzetk6zi tdmogatast biztosit, és Kina gazdasagi koalicidin ke-
resztil elGsegiti a hatarokon atnyulo fizetési tranzakcidkat, egyuttal csatornat teremtve mas DIBP-k sza-
mara is.3!

Ezzel szemben Kina tovabbra is nehezen tudja megszerezni azt a bizalmi tékét, amelyet a Nyugat
élvez, részben a hagyomanyos piaci csatorndinak és partnereinek kdszénhetdéen, amelyek miatt mas plat-
formokra vagy partnerekre vald attérés sok esetben megkérdéjelezhet6 1épésnek tinik. Mivel a digitalis
valutdk hasznalatat alapvetden a befektet8i bizalom hajtotta, az Egyesiilt Allamok és az Eurépai Unid
Iéptékbeli elényben van, mikézben Kina fokozatosan behatolt ezekbe a halézatokba, elsésorban a fejl6dé
és az Ujonnan iparosodo orszagokkal folytatott érdemi gazdasagi kapcsolatok hianya miatt. Ebben az ér-
telemben a stablecoinok piaci integracidhoz vezet6 Gtja kevésbé egyértelm(, mint Kina esetében a kettls
teni, amint a stablecoinok teljes mértékben miikodésbe Iépnek, és egyre tébb piaci szerepl6é hajlandd
tamogatni az 6koszisztémat, klilénésen azok korében, akik a befektetésekben a szabadpiaci megkozelitést
részesitik elényben, és kdzelebb allnak a Bitcoin decentralizalt ethoszdhoz.

4.3. Decentralizacio

E tekintetben a stablecoinok egyértelm(i vezetének tekintheték piackdzpontl stratégiajuk miatt. A digitalis
jlian és a stablecoinok 6sszevetésében ez utdbbiak Kindval szemben elényt élveznek szinergikusabb, ink-
luzivabb és rugalmasabb struktirajuk révén. A Kinaban fennallé duopolhelyzet hatranyosan érinti a digi-
talis jlan elterjedését, mivel a kontroll kozpontja erésen koncentralt, és a korlatozott szamu piaci szerepld,
valamint a verseny hianya tovabbi kockazatokat hordoz. A kereskeddk és befektet6k emellett megkérdé-
jelezhetik Kina gazdasagi adatokkal kapcsolatos multbeli gyakorlatat és atlathatdsagat is, ami szabalyozasi
kockazatot jelenthet az inkluziv szakpolitikai dontéshozatal és a gazdasagi tervezés hianya miatt. Mindezek
hozzajarulnak a Kina pénzligyi rezsimjével kapcsolatos tartds piaci szkepticizmushoz, annak ellenére, hogy

30 MA, J.: RMB moves to take 4th spot as currency for global payments: Swift. Global Times, 2024.12.19. [online,
2025.11.22]
31 What is the Digital Yuan? Currency Transfer, 2025.02.11. [online, 2025.11.22]
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az orszag az utobbi idészakban jelentds elbrelépést tett a Nyugattal szemben politikai, gazdasagi és tar-
sadalmi-kulturalis befolyasanak novelésében. Ahhoz, hogy Kina visszanyerje lendtiletét, és hosszu tavon
kiaknazza meglévd haldzatainak potencialjat, paradox mddon rezsimjének a piaci atlathatésag, az inklu-
zivitas irdnyaba kellene elmozdulnia, valamint nagyobb teret kellene engednie a piacnak a szabalyozasok
alakitasaban. Amennyiben ezek a feltételek nem teljeslilnek, a stablecoinok tovabbra is versenyben ma-
radnak Kina DJBP-megoldasaval, és idovel torésvonal alakulhat ki a nemzetké6zi elfogadas terén, amint a
piac megszilarditja a nyugati tdmogatasu és szabadpiaci logikat kéveto stablecoinok alapstrukturait.

5. Konklazié

A digitalis pénzigyi eszkozok fejlédése két alapvetden eltéré modellhez, illetve irdnyhoz vezetett, amelyek
- egyre inkabb ugy tlnik - foldrajzi és politikai-ideoldgiai kiilonbségekhez is kapcsolédnak. A stablecoinok
és a digitalis jegybankpénzek (DJIBP-k), igy példaul a digitalis juan kozotti rivalizalas (amelyhez tovabbi
hasonl6 pénzligyi eszk6zok is csatlakozhatnak) mar nem pusztédn gazdasagi vagy technoldgiai versenyrdl
szOl: tagabb értelemben a globalis gazdasagi atrendezddés egy Ujabb leképezddésének lehetlink tanui.

Fontos hangstlyozni, hogy Kindval ellentétben az Egyesilt Allamok mindeddig nem vezetett be la-
kossagi (retail) DIBP-t, ezért elemzésiink nem egy amerikai és egy kinai allam altal kibocsatott digitalis
valuta kozvetlen Osszecsapasat feltételezi; sokkal inkabb azt vizsgalja, miként 1ép kdlcsdnhatasba Kina
DIBP-projektje egy tulnyomérészt piaci vezérelt, dollaralapu stablecoin-6koszisztémaval. Mikdzben a stab-
lecoinok innovativabb megoldasokra torekednek, és fejlesztéslikben amerikai maganszereplGk és szaba-
lyozdk valtak meghatarozéva, addig Kina és a digitalis jilan - mint inkabb hibrid megoldas - a régi, koz-
pontositott és kontrolldlt megoldasokat 6tvozi az Gj pénzigyi lehetdségekkel, biztositva az intézményi
bizalmat, mikézben nagyobb figyelmet fordit a pénzligyi piacok biztonsagara is.

Mindkét modell esetében azonosithatdk el6nydk, azonban a hatranyokat tekintve egyértelmd és fi-
gyelemre méltd, hogy a stablecoinok szerkezetileg instabilak és lazan szabalyozottak, ami pénzligyi koc-
kazatokat hordoz, mig a DIBP-ket kdzpontositott jelleglik korlatozza, ami megneheziti nemzetkozi elter-
jedésiliket - és ez kiilondsen igaz a digitdlis jianra, ahol a kinai pénzligyi folyamatok nagyrészt atlatha-
tatlanok maradnak.

Mindez azt jelenti, hogy a f6 kérdés nem az, melyik digitdlis valuta valik vildgszerte a legnépsze-
rdbbé, hanem az, miként kezelik az allamok és a piacok az egymassal versengd infrastruktirakat. Jelenleg
mind a stablecoin-alapu haldzatok, mind a DJBP-alapu rendszerek egymas mellett létezése valdszinl, ami
a globalis fizetési kdrnyezetet sokszin(ibbé és fragmentaltabba teszi. Ez fontos kérdéseket vet fel a har-
madik orszagok szamara: mennyire képesek az egyes rendszerek egylittm(kédni? Mekkora koéltséggel jar
az egyik infrastruktirarél a méasikra vald atallas? Es milyen mértékben hoz létre Uj fliggdségi viszonyokat
vagy ellenallé képességet az allamkozpontd, illetve a piackézpontd modellhez valé kétédés? A jové nem-
zetkodzi monetaris rendjét ezek a rendszerszintl hatasok fogjak alakitani, nem pedig egyetlen valuta ,gy6-
zelme”.

Kovetkezésképpen a két eltéré6 modell nem ad valaszt a blokklanc-trilemmara, és klilénésen a biz-
tonsag-decentralizacio kettGssége tekintetében egyik irany sem képes a kockazatok feloldasara.

A modellek geopolitikai szempontbdl is jelentdsek, mivel mikézben az Egyesiilt Allamok a stablecoi-
nok terilletén a legmeghatarozébb szerepld, addig Kina csupan egy azon orszagok kozil, amelyek DIBP-t
bocsatanak ki, bizva az Uj technoldgiaban, és abban reménykedve, hogy az jelent6sen csékkenti a nem-
zetkozi tranzakcios koltségeket. Ezek az allamok egyben érdekeltek a dedollarizacidban, vagyis a dollartdl
valé figgdség csokkentésében, ugyanakkor tartanak a pénziigyi eszk6zok volatilitasatdl, és biztonsago-
sabb pénzligyi megoldasokat keresnek.

A stablecoinok barmikor hozzaférhet6vé és szabadon hasznalhatéva teszik a pénzligyi eszkozt egy
decentralizalt megoldas keretében, és bar ez nem a technoldgia kifejezett célja, jelenleg lehetbvé teszi az
allamok szamara a dollarhoz kotétt szankciok megkertilését is. Ugyanakkor kérdéses, hogy a stablecoino-
kat kibocsato vallalatok valoban rendelkeznek-e a kibocsatott pénziigyi eszkézok fedezésehez sziikseéges
banki tartalékokkal - kulénésen annak fényében, hogy az Egyesllt Allamok szabalyozasa ezen a téren
viszonylag megenged6 -, ami azt jelenti, hogy a stablecoinok értéke akar egyik pillanatrél a masikra is
jelentésen csokkenhet, a kibocsatd vallalatok pénziigyi helyzetétdl fliggben.
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Ezzel szemben egy DIBP képes biztositani a pénzlgyi stabilitast, mivel 1:1 aranyban kapcsolddik a
fiat valutdhoz, ugyanakkor nem szabadon hasznalhatd, kézponti bankhoz kotétt, tehat nem decentralizalt,
és Kina esetében mindezt tovabb sulyosbitja az a tény, hogy az orszag nem atlathaté moédon manipulalja
a fiat juan arfolyamat.

Mindkét modell egy dinamikus és torékeny nemzetk6zi monetaris kornyezetben jott létre, és a par-
huzamos, részben interoperabilis infrastruktirak kiéplilése végs6 soron nagyobb jelentdséggel birhat a
jovo vilagrendje szempontjabdl, mint barmelyik modell 6nmagaban vett sikere.

11

© DELOS SANTOS, DANILO LORENZO S. — VOROS ZOLTAN



John Lukacs

Vilagrend Elemzések
2025/17

A John Lukacs Vilagrend Elemzések sorozat a globalis politikai és gazdasagi rend atalakulasaval kapcso-
latos legfontosabb kérdéseket targyalja. A sorozat célja, hogy tudomanyos igénnyel megirt elemzéseken
keresztul hozzajaruljon a vilagrend valtozasarol folytatott diskurzushoz, és feltarja a nemzetkézi kapcso-
latokban zajlé dinamikakat. Az elemzések a nagyhatalmi versengést, a globalis politikai struktirak atala-
kuladsat, valamint a 21. szazadi vilagpolitikai tajat formald kulcsszereplOk kulpolitikajat elemzik.

A sorozatot a John Lukacs Intézet keretében miikédé Amerika Kutatdsi Program és a Kina és Indopacifi-

kus Régié Kutatasi Program kozdsen szerkeszti. A sorozat szerzGi elsésorban az Intézet kutatoi, kutato-

csoportjaink tagjai, de kllsGs szakértOk is részt vehetnek, akik a tudomanyos kévetelmények betartasa-

val kivanjak kifejteni véleményiiket. Az elemzések angol és magyar nyelven egyarant elérhetbek, és cél-

juk, hogy a tudomanyos k6zosség, a dontéshozdk, valamint a szélesebb k6zénség szamara is értékes és
hasznos betekintést nyujtsanak a vilagrend valtozasaba.
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